











式,增加了基于现金制 ( cash basis)的现金流量表,以弥补
基于权责发生制的收益表所可能存在的缺陷 ;对衍生金
融工具等流动性较强的资产和负债项目 ,采用公允市价








在一篇题为 财务报表信息失去其相关性吗? ( Fran-
cis and Schipper, 1996 )的论文中 ,芝加哥大学会计系前系
主任、会计研究杂志 前主编雪柏 ( K. Schipper ) 与合作





价值 ( intrinsic value) ,股票价格会随财务报表信息的发布
而波动。或者说 ,是财务报表信息领先于股票价格的波























值相关性 (也就是说,这些信息是 无用的 )。作者认为,
38










降低 ) ,二是一些会计指标 (如资产、负债、盈利等 )对股票
价格的解释能力是否随时间的推移而降低。具体检验包
括: ( 1)作者设计了两组检验手段。一是 组合检验 , 即:
从现在的时点 ( 1996 年 ) , 195 1 1993 年间所有会计信
息是已知的。假定在当时具备对未来会计信息的完备且
正确的预见 ( perfect foreknowledge ) , 并以之为基础进行













则委员会的成立 ( 1974 年 )为界, 对 市场调整的报酬 和
会计指标解释力回归中产生的 R2 进行回归分析 ,其结果
也不能支持会计信息相关性下降的假设。相反 ,在财务
会计准则委员会成立之后,资产、负债对股票市价的解释













性的变化 的论文中 ,科林斯等 ( Collins et al , 1997 ) 直接




性正逐步让位给资产、负债等帐面价值 ( book value ) 信
息。导致这一现象产生的原因至少应有四个方面 : ( 1) 无
形资产投资在各企业中所占比重越来越大 ,但现有会计
准则对它的确认有着严格标准 ,使得大量无形资产投资
被费用化处理 ,而不是资本化 ; ( 2) 越来越多的一次性项
目和偶发性项目 ,使得收益表信息显得不太重要 ; ( 3) 报
告亏损的企业数量增多 ,或者 ,企业出于稳健性考虑, 往
往提前报告亏损 ,也使得收益表信息的重要性降低2 ; ( 4)





归分析, 主要的回归模型来自奥尔松的一篇论文 ( Ohlson,
1995) ,即:同时用盈利和每股帐面净值作为自变量 ,对股
票价格进行回归。具体结果为: ( 1) 先按每十年一组进行
回归分析 , R2 不是逐渐降低 ,而是逐渐升高,从 0 . 502 到
0. 754; 而按帐面净值回归的 R2增量从 5 3 6 2 年的
0 . 004升至83 93年的0. 186; ( 2)将全部样本点分为无
形资产密集型企业和非无形资产密集型企业, 按盈利回
归的 R2 增量 ,无形资产密集型企业的解释力略低于非无
形资产密集型企业; 按帐面净值回归的 R2 增量 ,正好相
反,无形资产密集型企业的解释力略高于非无形资产密
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次性项目的样本 ( 0. 175 0. 035) ; ( 4)同样 ,对亏损企业
按帐面净值回归的 R2 增量也明显高于盈利企业 ( 0. 360
0. 030)。此外,该文还进行了其它一些相关的分析, 包
括企业规模等。





























认为历史成本信息要优于现行成本信息 ( Beaver and
Landsman, 1983) ,也有认为现行成本信息能补充、增加财
务报表信息的相关性 ( Bublitz et al , 1985) 。由于第 33 号
被后来的第 89 号所取代 ,对物价变动信息的提供从强制
揭示改为自愿提供, 使得对这一问题的研究, 暂趋平息。
但是 ,从 80 年代后期起, 由于大量的衍生金融工具在企
业得到越来越广泛地应用 , 对历史成本计价属性提出新
的挑战。而美国财务会计准则委员会自 1 990 年起 ,先后
发布了第 105 号、第 107 号、第 115 号、第 119 号、第 125
号等准则 ,从而为实证研究计量属性问题提供了必需的
数据。下面所介绍的三篇论文 ,集中于第 10 7 号准则及
其所提出的公允市价属性相关性的研究。







尼尔松 ( Karen Nelson, 1996 )在其论文中 , 将商业银
行的金融工具分为所持有的各种证券、对外发放的净贷
款、吸收的存款、长期债务和其它按第 107 号应当披露的
表外项目 ,以这些项目的帐面价值 (历史成本价值 ) 与公
允市价的差额为自变量 ,分别建立了两个回归模型 ,一是
对商业银行股票市价水平回归 , 称为 水平模型 ( level
model) ,一是对银行的净报酬进行回归,称为 报酬模型
( return model)。其样本主要是 1992、1 993 两年按第 107
号准则要求提供完整财务报表信息的近 200 家大型商业
银行。其回归分析主要有三个部分 : ( 1)通过简单的统计
分析发现 , 1992( 1993) 年所有样本点平均的普通股市场
价值比按历史成本确定的帐面价值率( market- to-book ra-
tio)为 1. 79( 1. 5 4) , 按第 107 号准则要求用公允市价对
所有金融工具重新表述后,不计资产负债表外项目 ,这一
平均值降为 1. 5 1( 1. 33) ; 加上资产负债表外项目调整,






还有其它一些第 107 号准则所忽略的因素。( 2) 水平模
型 回归结果表明, 两年的 R2 都非常低, 1992 ( 1993 ) 年
为 17% ( 0. 01% )。在上面所列举的 5 项金融工具中, 只
40
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有 所持有的各项证券 的系数为正 , 且在统计意义上不
等于零。其它所有各项的系数不是与推论不符 (比如, 为
负值 ,表明公允市价反映的信息不仅不会增加相关性, 反
而降低相关性 ) ,就是不具备统计意义上的相关性。 报
酬模型 的回归结果, 也不能支持按公允市价表述会增加
财务报表信息相关性的推论, 且 R2 值更低 ( 分别为 0.
0 5%和 0. 04% )。( 3)作者在 水平模型 基础上加入权
益报酬率 ( ROE)和普通股帐面价值增长率两个代表企业
发展潜力的变量 ,并在此基础上对同一样本重新进行回
归,结果使得模型的解释能力大为提高 ( R2 分别为 51%
( 92 年) 和 24% ( 93 年 ) ) ; 同时, 所持有的各项证券 的
系数从 2. 16 降为 0. 11 ( 1992 年样本的回归结果 ) , 且不
能在统计意义上不等于零。





结论。其中, 伊秋等人 ( E. Eccher , K . Rameshh, S. Thia-
garajan, 1996)在论文中 ,提出两组有待检验的假设, 第一
组假设验证以公允市价报告各种金融工具 ( 包括表外项
目) ,是否会在这些项目的历史成本信息基础上增加相关
性。作者将金融工具具体化为两个部分共 6 个变量 , 其
中,表外项目中只列示了与市场有关的项目 ( 如利率互
换、利率底价、利率顶价 )的公允市价,而没有包括与信贷
有关项目 (如贷款承诺等 ) , 因为后者的公允市价难以确





述 9 个变量的基础上 ,又增加了 12 个反映金融企业资本
充足率、资产质量、管理能力、盈利水平与质量、流动性
(即 CAMEL 比率 ) 的指标。所有增加的指标采用历史成




伊秋等人选用的样本 ,也是 1992 和 1993 两个年度
各商业银行的报表。由于她 ( 他 ) 们放宽了对规模的要
求,因此 , 样本总量比尼尔松 ( 1996 ) 增加了将近一倍
( 1992 年的 260 对 142、1993 年的 293 对 133)。对第一
组假设的回归检验表明 ,企业所持有的各种证券 (包括用
于交换或销售的 )的公允市价信息 , 具有相关性增量; 对
第二组假设检验 ,其结果仍然有效,只不过绝对值有所降
低( 两组变量的系数分别降低了约一半 )。这表明 , 第
107 号准则增加了财务报表信息的相关性。不过 ,对第





与上述尼尔松的研究思路相一致 ,巴斯等 ( M. Barth,
W. Beaver , W. Landsman, 1996) 也认为, 仅仅将分析局限
于第 107 号所规定的几项财务资产和负债 ,将导致一些
变量被忽略。但是 ,他们所增加的变量要远远多于尼尔
松的回归模型。具体而言 ,他们在第 107 号准则所规定




项无形资产 :核心存款;二是有可能影响到第 107 号准则




基本一致 ,都是 1 992 和 1993 两个会计年度的大型商业
银行 ,但回归结果却有一定的差异,特别是巴斯等模型的
回归结果表明,按公允市价表述的 对外发放的贷款 对
商业银行的普通股市价有正的价值相关性 ( 92、93 年分
别为 1. 38 和 0. 51, 且有统计上的显著性) , 此外 , 核心
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后的交叉检验中 , R2 值相对较高, 最高达 0 . 89,最低也高
于 0. 70。
巴斯等认为 , 对外发放的贷款 的公允市价之所以
会对商业银行的普通股市价产生影响 ,是因为该项资产
占银行总资产的 60% ( 指本文所选用的样本银行 )。也




向成熟、科学的标志之一 ( 利特尔顿中译本 1989, 第 90
页)。但是 ,进入 80 年代 ,权责发生制受到越来越严厉的
批评 ,实务界、特别是证券界认为现金流动信息更相关,
管理当局也无法操纵 ,而以权责发生制为基础所确定的
盈利信息 ,不仅相关性弱 ,且容易为管理当局所操纵 ( 转
引自 Dechow, 1994)。



















更为相关 ,狄倩共提出了四个假设 : ( 1) 在较短的计量期
间里 ,盈利 (指按权责发生制所确定的, 下同 )与报酬 ( 指
股票的市场报酬 ,包括市价升值和分得的股利 ,下同 ) 之
间的相关性要明显强于已实现现金流量与报酬之间的相




酬之间的相关性 (对比报酬与盈利)就越弱 ; ( 4)企业的经
营周期越长 ,其营运资本要求的变动越大, 报酬与已实现
现金流量之间的相关性程度就越低。她运用美国证券市






chow, Kothari , Watts, 1998) ,他们对这一问题进一步予以
扩展 ,建立了关于现金流量、盈利和应计额的变量模型。
通过对这三个变量模型的不同组合 (包括前、后期 ) 进行
相关性( correlation)分析, 认为现金流量的前后期之间存




生制基础之上的会计利润 (盈利 ) 指标, 正好可以抵销现
金流量的这种负相关。并且 ,以盈利为基础预测未来的
现金流量 ,比以当期现金流量为基础更优。二者预测能
力的差异 ,是企业预计经营现金周期 ( expected operating
























如此多的信息,是否合理? 另外,财务会计 (或财务报告 )
的目标究竟是什么? 它又能完成什么样的使命? 将如此
多的要求加之于财务会计 ,是否超出财务会计模式所可






务报表信息失去其相关性 ,只是说从统计意义上看 , 财
务报表信息的相关性没有降低。这一论断与 财务报表






2 这一推论是基于两篇实证研究的论文 ( Hayn,
1 995; Basu, 1997)。Hayn( 1995) 认为, 在资本市场上, 股





高于亏损信息的解释能力。Basu( 1997 )的研究认为 , 企
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